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I
ノルマン征服後のイギリスではアングロ・サクソン以来のペニー貨の鋳造制
度が引継がれて銀本位制が採用された。それが1344年（エドワード3世）には
金銀複本位制に移行するのであるが，しかしそれ以後も金銀比価は全体として
銀を過大評価するものであったこと，および金の価値はそれが商取引上広く用
いられるにはまだ過高であったこと，などのために，金は流通から引揚げられ，
銀が事実上の価値尺度としての機能を果たしていたのであった。形式・制度的
には複本位制をとりつつ事実上は銀本位制，－それが16世紀イギリスにおけ
る貨幣制度の現実であった。
そこで，16世紀になっても価格標準機能を支配的に営んだ銀に注目すること
にし，イギリス銀貨鋳造の歴史を鐇いてみると，それはまたその硬質史でもあ
ることが判然とする。歴史の経過とともに銀貨の重量切下げ（銀重量の貨幣名
と通常の重量名の乖離）が始まっているからである。別稿で明らかにしたよう
に，それは1275年（エドワード1世）のそれをもって噴矢とし，以後相次いで
行なわれているのである。そして，銀貨硬質は16世紀第2．4半期になって質
的転化を遂げる。1543年（ヘンリー8世）になって銀貨は品位をも瞳されるこ
とになるからである。すなわち,標準銀地金lトロイ・ポンド＝12オンス中の
混ぜ物は1日来18ペニーウエイト（1ペニーウェイト＝苑0オンス）に維持されて
きたのであった（スターリング銀）が，同年にはそれが2オンスに，51年（エ
ドワード6世）には9オンスにふやされるのである。それと同時に鋳造個数も
増加されて重量切下げもすすめられたのは勿論である。ちなみに,12オンスの
銀地金から鋳造されるペニー貨は，1526年の540個から43年には576個，51年に
はさらに864個にふやされているのである。しかし，その51年をもって，イギ
リスの貨幣史は造幣品位復元の試行期にはﾙいる（1）。
銀貨硬質のメカニズム(2)が現実に政策として利用される場合，そこにはお
のづから限界があった｡というのは,‘それは一方で国内物価の上昇をもたらし，
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他方為替下落を招来するからである。銀貨碇質策はそのような性質上際限なく
続けられうるものではありえないが，前者の物価問題は対外的な価格競争上の
優位性に動揺をきたし輸出を困難にする，というところに,その政策本来の目的
と対立する問題性を現わす。しかしそのことよりもむしろ，後者の為替問題が
時のイギリス王室にとっては直接的に焦眉の問題性を有していた。というのは，
第一に，イギリス国王は歴代大陸から借入をすすめてきたのであったが，為替
下落はそれだけフランダース通貨をえるコストを増加させることによって債務
返済を困難にするからである。第二に，イギリスは軍需品の輸入国であり，し
かもそれは大陸諸国に依存しなければならなかったからである(3)。為替下落
が輸入品価格を上昇させることはいうまでもない。
このように，16世紀後半イギリスの貨幣問題はこれら二つの問題の発生によ
って新しい段階にはいることとなるが，物価関連の問題の検討は前掲別稿に譲
り，本稿では為替問題の推移に焦点を当てることにする。その際の考察はまず，
T，グレシャムによる為替問題の処理，次いでエリザベス女王の通貨改革，そ
して最後に，同女王の為替政策，という順ですすめられる。
(1)⑧詳しくは別稿「銀貨の吃質と物価・為替の動向」『金融経済』（近刊）参照。
(3)R､H.Tawney,@Historicallntroduction',to,do.,(ed.,)T・Wilson,A
DiscourseuponUsmy(1527),(1925,)1962,p.146;F，W.Fetter,CSome
"NglectedASpectsofGresham'sLaw',QuarterlyJoumalofEconomics,XLVI,
1931-32,p、481.
II
イギリス王室にとって大陸の商人に対する債務の返済には，アントワープで
ロンドン宛手形を売るか，あるいはロンドンでアントワープ宛手形を買う方法
のいずれかしかなかった。そこで支払期限（大部分は6ケ月）がくると，前者
の場合にはフランダース貨に対する需要増，後者の場合にはスターリング貨の
供給増を招き，したがって王室の対外債務の返済過程はいずれにしてもスター
リング貨相場を引下げる圧力として働いたのである。そしてそのうえ，底流に
おいては造幣本位・平価の切下げによる為替下落のメカニズム(4)が作用しつ
つあったのである。イギリス王室としては為替を下落させることなく債務返済
問題を処理できるならば，それは望まれる最上の道であった。
1551年12月グレシャムがフランダースにおける王室代理人(‘）として官職を
えたのは，そのような難局にあって主に期限のきた債務の借換えや新規借入に
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当るためであった(6)Oすなわち,52年8月にヘンリー8世以来の対外債務（
利子率14％）はスターリング貨で，国内債務とほぼ同額の，約110,000ポンド
にのぼっていた(7)が，9月末の期限を直前にした8月21日にグレシャムはノ
ーサムバーランド公爵宛に書簡を送り，枢密院を通じて，アントワープに出航
せんとしていた特権輸出商人マーチャント・アドヴェンチャラーズ(8)に対し
て次のような策をとらせるのである。すなわち，かれらを一時抑留し，かれら
がアントワープにおける毛織物輸出代金のうち60,000ポンド・スターリング相
当額を同地でグレシヤムに前貸しすることを条件に出航を認めさせ，そしてそ
の返済については，当時スターリング為替の市場相場はフランダース貨16シリ
ングであった(9)にも拘らず,15シリングの相場で，しかもロンドンで2ケ月
後に行なうという，マーチャント・アドヴェンチャラーズに有利な条件をつけ
させたのである。そして，その借入金をもとにした為替操作がグレシャムによ
って行なわれる過程でその相場は19シリングあたりに上るのである－その結
果輸出商人はこの貸付取引で損をしたことになる一が，その際かれは，アン
トワープにおいてロンドン宛手形を売ろうとするイギリス商人をみつけると，
前年6月に復活していた，商人の為替取引の禁止令（後述）をたてに脅迫など
可能な限りの手を尽してそれを制止したりしたのである。とにかく，同地での
ロンドン宛手形の供給は抑制されねばならなかったのである。要するに，グレ
シャムは後に『為替に関する覚書』として著わされることになるところの独自
の為替理論，すなわち，為替変動の中心因を貨幣供給の如何に求め，しかも，
それは大陸商人の共謀的支配下にあるという認識のもとに，ロンドンとアント
ワープ両地で，前者では貨幣の供給を減じて後者では増加するように女王の貨
幣（｢為替安定基金｣）を為替に投じることによって高い相場を維持し，合わせ
為替取引の支配権を外国商人から取戻すことを企図する理論('0)を実践したの
である('1)('2） 。
ところで，以上のようなグレシャムの為替操作におけるマーチャント・アド
ヴェンチヤラーズの役割は，それがようやく絶対王政の財政的基盤としてその
地位を確立したことを示すものにほかならない。そのようなマーチャント・ア
ドヴェンチャラーズに対して，王政政府はグレシャムー一かれもまたマーチャ
ント・アドヴェンチャラーズのひとりであった－の王室代理人としての任命
直後の52年2月に，スティールヤード（ハンザ商人のロンドン商館）の商人か
らその特権を剥奪する('3)ことによって，すでにその代価を与えていたので
あった('4)。ここにスティールヤードの商人の特権とは，主としてかれらの輸
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出関税が国内商人よりも優遇されていたことを指す。王室とマーチャント・ア
ドヴェンチャラーズはまさに利害的に一致したのである。後者の輸出代金に支
えられた前者の（代理人による）為替操作は，続いてエドワード6世治世末期
の53年4月にも行なわれる。この場合には当時スターリングの市場相場は20シ
リングを大して上回っていなかったのに，王室（代理人）は22シリングの相場
で70,000ポンド・スターリング相当額をマーチヤント・アドヴエチヤラーズか
ら借入れ－したがって貸手である後者の不利はこの場合当初から確定してい
たことになる－，それを利用した操作('5)の展開過程で為替は23シリング4
ペンスに上昇したのであった。だが，エドワード王の死（6月）によってグレ
シャムの計画も一頓座する。次のメアリー女王はごく短期間であるがかれを王
室代理人から解任する(11月に復任）('6)とともに，スペイン王フィリップの要
請を容れて，条件付ではあったがハンザ商人のイギリスにおける特権を復活さ
せたからであるO(17)しかしメアリーも対アントワープ債務支払に際してはマ
ーチヤント・アドヴェンチャラーズに頼らねばならず，56年になってスティー
ルヤード商人の特権は再度取消されたのである('8)。
そして，マーチャント・アドヴェンチャラーズの利害を体現するグレシャム
によって初めて実践されたところの，為替操作を伴なう対外債務の更新は，メ
アリーの治世を経てエリザベス朝初期にも三度行なわれる。まず59年4月。こ
のときマーチャント・アドヴェンチャラーズは20,000ポンド･スターリングを提
供している。次は，その直後対仏関係が緊張化したために，60年にその前年に
はイギリス貨で100,000ポンド強であった王室の対外債務を同じく約280,000ポ
ンドにも肥大化させる結果を招き支払期限に迫られた女王が，8月28日付で
アントワープ在のマーチャント・アドヴェンチャラーズ組合総裁宛に書簡(19)
を送り，援助を乞わざるをえなくなってからである。女王の要請に基づいて，
マーチャント・アドヴェンチャラーズから11月と翌年3月にそれぞれ30,000ポ
ンド・スターリングずつの援助を得，（20)グレシャムが活躍するのである(21)。
その過程ですでにエリザベスは後述の通貨改革に着手して，そこから利益をあ
げるとともに，他方では王領地の売却や議会の協賛を得て債務返済に充て，65
年にはイギリス貨で17,000ないし25,000ポンドの対外債務を残すだけとなるの
である(22)。その程度の債務残高はもはや為替問題を惹起する重石とはならず，
それも74年には完済されるのである“)(24） ◎
イギリス王室はこのようにして難局を切抜けたのであるが，その間のグレシ
ャムの活躍については，かれみづからが為替を16シリングから23シリングに引
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上げたのは自分自身である，と即位直後のエリザベス宛書簡(25)で強調し，ま
た翌年（3月1日付）のセシル卿宛の手紙(26)でも同趣旨のことを繰返えして
いることはすでに知られている(27)。しかしながらグレシヤムの指摘するスタ
ーリング相場の上昇は，かれの自慢にもかかわらず，かれの登用と時期を同じ
くして国内ですすめられていった硬質貨幣の通用価値の切下げを契機とするも
のにほかならない(28)。もっともそのことは，グレシヤムが造幣本位と為替相
場（為替平価）の関係を理解していなかったということを必らずしも意味する
ものではない。かれは女王宛の手紙で為替下落の原因（の一つ）として銀貨の
品位切下げを挙げるとともに，為替引上げ策（の一つ）として麗質貨幣の品位
の復元を主張している(29)し，また『覚書』においても，スターリング貨の対
外（両替）相場の公正なる算定は造幣本位に従ってなされるべきであると強調
している(30)からである。アンウインやド・ローヴアーは，グレシヤムは自分
の主張の誇大性を知っていたはずであって，受信者を欺いて自分の能力を強く
印象づけようと考えていたといって，グレシャムを非難している(31)けれども，
すべてをかれの不誠実に帰せる両者の評価は正しくない。グレンャムは既述の
ように，為替相場は主要に貨幣市場の如何によって形成され，変動するものと
考えていたのであった。そのことからかれは，為替市場における大陸豪商の為
替支配の効果を過大視するに至り，そしてその誤りがひいては自分の能力を誇
示させることになったのだと思われるからである。そのようなグレシャムはま
た,貿易収支の為替への影響については理解はしていたがそのメカニズムを解
明することはできなかったといわれている(32)(33)(34)Oしかしながらそのことを
もって，かれの為替（高為替維持）論が輸出抑制的に作用し，ひいては中小商
人(newhansa)を抑圧して大商人たるいわゆるoldestablishedtrader=old
hansaの手に輸出業を独占せんとする意図を客観的にはもっている(3s)ことを
看過してはならないし，事実，後出の註(76)に明示されているように，そのよ
うなビヘイヴィアをかれはとったのである。
(4)前掲別稿を参照。
(5)アントワープにおける王室代理人の主要業務は，同地の貨幣市場と密接な連絡を保
って借換えと新規借入に当ることであり，付随的に，軍需品購入とか軍用金の送金を
担当した(R・deRoover,GreJ1amonForeignExchange,1949,p､21.)｡
(6)cf．J、W，Burgon,TheLifeandTimesofSirThomasGresham,Vol.I,1839,
pp.66-70;deRoover,op･cit,．p、25.
⑦W､R・Scott,TheConstitutionandFinanceofEngliJl,ScottiShandlrish
Joint-StockCompaniestol720,Vol・I,(1912,)1968,p、16;A.E・Feavearyear,
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ThePomdSterling,AHistory㎡EngliJ1Money,1931,p、67．
(8)マーチャント・アドヴェンチャラーズとは特権的な毛織物輸出商人のことである。
かれらの団体が正式に特許されたのはすでに15世紀初めのことであり，それはさらに，
遅くとも14世紀初めまでにアントワープにおいてプラバント公の特許状のもとに組織
されていた，絹物商を中心とする組合にまで遡るのであったが，かれらにマーチャン
ト・アドヴエンチヤラーズという名称が公式に与えられたのは,1505年ヘンリー7世
の特許状がかれらを全国的規模で統一した組織下におこうとしたときからである。ロ
ンドンの大商人を中心とする旧来のマーチャント・アドヴェチャラーズ組合の全国的
組織への拡大の傾向は，すでに1497年に，同王がそれへの加盟金をそれまでの20ポン
ドから6ポンド13シリング4ペンスに引下げて地方の中小商人に対しても機会を与え，
16世紀になってからの，新参商人の新組合(newhansa)に対する旧組合(oldhansa)
という内部対立を契機づけることとなったときに始まっていた，といってよい。そし
て，それ以後組合は，「地方港」諸都市に支部一それぞれ独立的に特許状をえて形
成される－を置くところの，それらのいわば連合体となるのであるが，そのような
組合の全国的な独占団体としての法的な確立は，1564年にエリザベス女王がドイツ市
場の発見という名目で－後述するように，63年にはマーチヤント・アドヴエンチヤ
ラーズの指定市場はアントワープからエムデンに移されていた－，それに新たに特
許状を発したときである。このとき，マーチャント・アドヴェンチャラーズ組合はそ
れに加盟する商人を組合としての枠の中に統制しつつ，現実の貿易は各人が独立釣に
行なう一一ただし，組合内での小規模な資本結合もみられた－という，典型的な制
規組合の形態を整えたのであったが，この頃がその全盛期であった。16世紀のマーチ
ャント・アドヴェンチャラー ズについては，詳しくは,W・Cunnigham,TheGrowth
ofEngliJIIndustryandCommerceinModernTimes,Vol･II,Partl,Mecantile
System,(1882,)1925,pp、223ff;G・Unwm，‘TheMerchantAdventurers9
CompanyintheReignofElizabeth',in,Tawney(ed.,)StudiesmEConomic
History,TheCollectedPapersofGeorgeUnwin,1927,"、133ff;E・Lipson,
'IYleEconomicHistoryofEngland,Vol・II,TheAgeofMercantiliSm,(1931j)
1961,pp.196ff・白杉庄一郎「テユー ダー 時代の冒険商人組合」『彦根論叢』第28号，
昭和30年，芳賀史雄「イギリス特権商人の形成(~)自己一とくにマーチャント・アド
ヴェンチヤラー ズを中心として－」『経商論纂』第53号，56号，64号，1953,54年，
保坂栄一「外国貿易の展開一イギリスにおける特権貿易カンパニーの盛衰を中心と
して－」『西洋経済史講座』I,岩波書店，昭和35年，などを参照。
(9)つまり，当時ロンドン・アントワープ間の為替相場はポンド・スターリングを基準
通貨として建値されていたのである。そこで以下でも，とくに断わらないが，為替相
場はすべてスターリング貨1ポンドに対してフランダース通貨建てで表わされる。
⑩cf・TextofGredlam'sMemorandumfortheUnderstanding㎡theExChange,
in,deRoover,op・cit.ppp､289ff、この『覚書』の著者がグレシヤムであることを
考証し，しかもその執筆時期をエリザベスの即位時点（1558年11月）からその通貨改
革完成時点(60年9月)までの間と推定したのはド・ロー ヴアー である(ibid.,p.15)｡
〔ただし，そのようなローヴァー説については,M・デウォー①ewar,dThe
Memorandum"FortheUnderstandingoftheExchange":itsAuthOrShipand
Dating',EconomicHistoryReview,2ndser.,XVII,no・3jl965.）やD,R・フ
ァスフェルド(Fu"eld,@OntheAuthorJlipandDating㎡"FortheUnderstan-
dingoftheExchange"',EconomiCHistoryReview,2ndser."XX,no、1,1967.）
から異論が出され，また,A､V・ジャッジズはローヴァーのグレシャム説は状況証拠
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によるものにすぎないと批判している（Judges，‘SirThomasGre曲am，,Economic
HistoryReview,2ndser.,111,1950,p､141.)こと，さらに,J.D・グー ルドはそ
の執筆時期にもっと幅をもたすべきだとする新説を出している(Gould,'rheGreat
Debasement,1970,AppendixA,p.164.)．ことを念のため付け加えておく｡〕グ
レシャムに関しては,Burgon,op.cit.,Vols、1,11;deRoover,op・cit.;Fetter,
op･cit．;Unwin,op・cit.のほかH･Buckley,GSirThomasGreJ1amandthe
FbreignExchanges',EconomicJoumal,XXXIV,1924.を主に参照したが,F.R.
Salter,Sir'IYlomasGresham(1518-1579),1925.は入手できなかった。わが国で
は，小野朝男『外国為替』春秋社，昭和32年，渡辺源次郎『イギリス初期重商主義研
究』未来社，昭和34年，田中生夫『イギリス初期銀行史研究」日本評論社，昭和41年，
にそれぞれすぐれたグレシヤム研究が収められている。それらのほか，新庄博「グレ
シヤムの為替論」『国民経済雑誌』第87巻第6号，昭和28年，があるが，これは『覚
書』を雛訳して－誤訳が目につくが－簡単なコメントを付したものである。
なお，ロンドンでは金融を引締め，アントワープでは緩和するというグレシャムの
為替政策の実行が，両市場間に利子率格差の拡大を伴なうことはいうまでもないが，
当時利子率も為替相場の規定因であった限り，かれの政策それ自体は誤りではなかっ
た，といえる。当時の為替相場と利子（率）の関係については，宮田美智也「一五世
紀フローレンス商人資本の活動の分析」『金融経済』160号，昭和51年，77頁，を参照。
⑪Burgon,op・cit.,I,pp､92-6,97;Buckley,op.cit.,p、596;R､G・Hawtrey,
urrencyandCredit,3rded.,1928,pp、283-4;Feavearyear,opcit.,p､68;de
Roover,op.cit.,pp.135,220,222;cf･Scott,op･cit.,I,pp.25-7.
⑫そしてこの年には，教会所領の土地や金銀食器の没収・売却によって得た収入をも
って,一年の通常歳入を優に上回る,総額220,000ポンドにも達していた債務の支払に
充てられるけれども，結局89,000ポンドの債務を残すことになる(Scott,opbCit.,I,
p｡23.)。
⑬cf・TawneyandE・Power(eds.,)TudorEconomicDocuments,n,(1924,)
1951,pp、34-7．
⑭Lipson,AnlntroductiontotheEconomicHistoryofEngland,TheMiddle
Ages,1915,p、497;Tawney,Op･cit.,p、147;Unwin,op･cit.,pp.146-7,149,
206;F、J・FiSher,℃onⅡnercialTrendsandPolicyintheSixteenthCentury
England',EconomicHistoryReview,X,no.2,1940,[この論文は,E､M・Carus-
Wilson(ed.,)EssaysinEconomicHistory,Vol.1,1962．にも収録されている｡〕
ppblO8-9(浅田実訳『十六・七世紀の英国経済』未来社，昭和51年,72頁);de
Roover,op・cit.,p､227.ただし，上記の論者のうち，リプソンはハンザ商人から
の特権剥奪とマーチヤント・アドヴェンチヤラーズによる王室財政の援助との関係を
見落している。
⑮Burgon,op・cit.,I,pp､97-9;Feavearyear,op.cit.,P.69;deRooVer,op.
cit.,pp、222-3．
⑯Burgon,op・cit.,I,pp、114,130.
⑰Unwin,op・cit.，p，206.
⑱deRoover,op.cit.,pp.221(n．121,)223.
⑲cf・Burgon,op・cit.,ppo351-2;TudorEconomicDocumems,11,pp､:153-4.
鋤エドワード6世末期以来のマーチヤント・アドヴェンチャラーズの絶対王政との共
生関係は，エリザベス朝初期にかけてかれらの全盛期をもたらすことになる-64年
－7－
－76－
の特許状取得（既述）はその表現である－のである(Unwin,op.cit.,p、138.)
が，そのようなマーチヤント・アドヴェンチヤラーズ（組合）の歴史的性格について，
大塚久雄氏は，それは問屋制商人の生来の同盟者であるとともに絶対王政の主要な財
政的保塁であった，として，その守旧的性格を強調されている〔｢信用関係の展開｣(昭
和28年)『同著作集』第5巻,岩波書店,昭和44年,383-4頁〕｡確かに，マー チヤン
ト・アドヴェンチャラーズは資本範嶬的には高利貸資本機能を営む商品取扱資本であ
って，マニユファクチュアに対してその成長を抑圧する性格をもっている，という指
摘は重要である。だが，氏のマーチヤント・アドヴェンチャラーズ評価においては，
それはマニユファクチユア経営にとってはその商品の輸出，つまり流通部門を担当し
つつあったという，その成長促進的なもう一つの側面が全く問題とされていない。
換言すると，問屋制前貸制度はマニュファクチュアの成長の不可欠の外業部であり，
マーチャント・アドヴェンチヤラーズも結果的にマニユファクチュアの成長に貢献す
ることになるという，その積極的な側面が大塚氏においては全く無視されているの
である。ちなみに，マーチャント・アドヴェンチャラーズの制限主義を根拠にして，
それがイギリスの商業的拡大に対して果たした役割はこれを評価しえないという，そ
の歴史的意義を低評価するアンウインの主張(op.cit.,p､133.）がでてくるのも，大
塚氏と同様に，マーチヤント・アドヴェンチャラーズの歴史上果たした矛盾した役割
を看過していることに関係があることを指摘しておく。なお，白杉「イギリスの初期
資本主義成立史における冒険商人組合問題」『彦根論叢」第37号，昭和32年，におけ
るアンウィン説批判を参照。
@1)cf・Burgon,op・Cit.,I,pp、257-62,334-7,347-53,395,489;Scott,op・cit.，
I,pp、25,27-8;Unwin,op.cit.，pp、150ff;deRoover,op.cit.,pp.223-5.
"Scott,op.cit.,I,p、33;F、C.Dietz,EnglidlPublicFinance,1485-1641,
Vol.II,1558-1641,(1932,)1964,pp，18,19,22;H・vanderWee,TheGrowth
oftheAntwerpMarketandtheEuropeanEconomy,Vol・II,Interpretation,
1963,p.222(n.75).
WScott,op・cit.,I,pp.64-5;Dietz,op・cit.,II,pp､17(n.25,)27;deRoover,
op.cit.，pp、26,225.
剛もっとも，このことは以後大陸での借入が行なわれなくなったことを意味しない。
たとえば76年には，ケルンとハンブルグで借入れている。このとき,後者では100,000
ギルダーを調達したのであったｶﾇ，その際の借入条件は期限2年，利子率8ないし9
％である。これは，スペイン王フイリップはその頃12％や18％の利子を負担していた
[Cunningham,op,cit.,II,p、147(n．3);Scott,op・cit.,I,p､65.〕ことと対比
すると，エリザベス政府財政の健全化を物語っていると思われる。
"Burgon,op・cit.,I,pp､483-6;A､E・Bland,P.A・Brown,andTawney(eds.,)
EnglischEconomicHistory,SelectedDocuments,1915,pp.416-8;TudorEconomic
Documents,H,pp.146-9．
㈱Burgon,op・cit.,I,pp、257-62;TudorEconomicDocuments,II,pp.150-53.
C7)Buckley,op・cit.，p、597;Unwin,op・cit.,pp.152-3;deRoover,op・cit.，
p.219.
"Buckley,op.cit.，p､599.
mBurgon,op・cit.,I,pp.484,486;Bland,Brown,andTawney(eds.,)Englidl
EconomicHistory,pp、416,418;TudorEconomicDocuments,II,pp.146-7,149
;Fetter,op.cit.,p.482.
@Mcf.Gremlam'sMemorandum,in,deRoover,op・cit.，pp、294-7.
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@DUnWin,op・cit.,pp、156-7;deRoover,Op・cit.,p，219．
"deRoover,op.cit.,p、151.
剛ド･ローヴァーによると，グレシヤムのセシル卿宛の手紙のなかに，64年不況に言
及して，為替は19シリング8ペンスという明らかに輪出点以下に下落し，地金が流出
している旨述べているものがあるという(ibid.,p、135.)。なお輸入点に関するグレ
シヤムの言及は，53年8月の枢密院宛の書簡(BurgOn,op・cit.,I,p.117.)や前出
の女王宛書簡のなかでも認められるから，かれは正貨現送点のメカニズムを理解して
いたと考えてよいだろう(cf・deRover,Op・cit.9p、139.)。
剛渡辺氏は，グレシャムは「貿易差額がもし逆ならば為替レイトが不利になって下落
し，ますます財宝が流出してゆくのを知っていた」と解釈されている（前掲書，100
頁）が，しかし，グレシャムは単に為替の利用によって貿易差額の逆調は地金流出を
もたらすことを述べているにすぎない。氏の解釈論の根拠は，グレシャムが為替によ
って企図される24の操作の一つとして，「その臣民が輪出する〔額〕以上に輸入する
〔額の多い〕あらゆる王〔国〕からその財宝をまきあげること」を挙げている個所
(GreJlam'sMemorandum,TheFeatsoftheExchanges[14],in,deRoover,
op・cit.，p､301.）であるが，それをもって，グレシヤムが貿易差額の逆調の為替相
場への影響のメカニズムを理解していたと考えるのは明らかに穿ちすぎである。
鯛田中，前掲害，52頁。山之内靖『イギリス産業革命の史的分析』青木書店，昭和41
年，210頁註⑪。
1I1
銀貨硬質に伴なう為替下落は，過大な対外債務問題や軍需品輸入問題と相乗
作用して，王室に対して銀貨の内在価値を回復させる政策をとらせるに至る直
接的な契機となったのであった(3‘)が，それではその銀貨改革はどのようにす
すめられたのであろうか。
すでに述べたように，ヘンリー8世によって先鞭をつけられた銀貨の鋳造品
位の切下げというその鹿質策は，51年5月11日にエドワード6世によって純銀
3オンスの標準銀地金12オンスから864ペンスが鋳造されるところまで押し進
められたのであった。ところが，それに先立つ4月30日に，同王は8月31日以
後全鹿質テストン貨（12ペンス銀貨）の通用価値を切下げる旨宣言していたの
である。そこにみられるエドワード王の矛盾した態度は，銀貨睡質策が限界点
に達したことをすでに表わしているが，そのような政策の混乱はパニック状態
（既存の債務の銀貨による支払を従来の通用価値で急ぎ行なおうとすることに
伴う混乱，売惜しみ・買占めによる物価上昇など）を招来したのであった。そ
こで4月30日の布告は早期繰上げ施行を迫られ，6月8日に睡質テストン貨12
－9－
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ペンスは結局6ペンスに切下げられたのであった。続いて同王は翌52年3月に
標準銀12オンスの品位を11オンス1ペニーウェイトに戻し，それから720ペン
スが鋳造されるものとし，銀貨の大吃質史に終止符をうつのである。だが，エ
ドワー ド王もそれをもって睡質銀貨を除くことはできず(37)(38)，それはメアリ
ーの時代（53年7月-58年11月）を経て，エリザベス女王に俟たればならな
かった(39)（銀貨品位復元の試行期)。
エリザベス女王はまず60年9月27日に布告を発し，次のような過渡的措置を
とった。すなわち，エドワード6世によってその通用価値を等しく6ペンスに
切下げられていたテストン貨のうち良質のもの（重量40グレイン）は4雑ペン
スに，悪質のもの（重量20グレイン）は2靴ペンスにさらに切下げること(40)と
し，そしてそれぞれを容易に識別しうるようにするために，期日（当初61年1
月31日，後に同4月1日まで延期）を限って所定の刻印を押す作業をすすめ，
期限以後は刻印なしの睡質銀貨の法定通用を認めないことにしたのである。続
いて11月8日には，12オンスからの鋳造個数は不変のまま（720ペンス）であ
ったが，品位はメアリーによって11オンスに碇されていたのを26年以前の品位
11オンス2ペニーウェイトに戻して新しいテストン貨を鋳造することにし，そ
の新銀貨をもって前記の既質銀貨との引換えを始めたのである。そしてその期
限は61年5月25日までとし，4月25日までの引換えについては1ポンドにつき
3ペンスの引換奨励金をつけたのである。このようにして砥質銀貨の回収に乗
り出した女王は，その完遂に確信をえたのち，61年2月19日についに最後的措
置を発令する。先の刻印付の碇質銀貨もその通用を4月9日以後は認めない旨
の布告が出されるのである｡4ペンスのグロウト貨についても以上のテストン
貨と同様の手続がとられ，こうしてエリザベスの通貨改革事業は最初の布告以
来1年以内（61年9月20日）に完了したのである(41)(42)Oしかし女王もその治
世末年の1600年に地金流出に直面し，その翌年銀地金12オンスからの鋳造個数
を744ペンスにふやさざるをえなかったことを付け加えておこう。この重量切
下げは11世紀以来1798年に至るイギリス鋳貨史上最後の麗質であった(43)。
ところで，以上のような銀貨の品位復元の試みやその達成，つまり銀の造幣
平価の切上げが，金銀比価の対外的撹乱を是正するとともに為替相場の上昇を
もたらし（→交易条件の良化,）輸出抑制的に働らく（使用価値視点）ことは
説明を要しないであろう。事実，それ以降における輸出規模の停滞ないし縮少
は否定しえないのである。それを，グールドの集計による，輸出品の大宗をな
す毛織物の数量(ロンドン港からの輸出量のみならず地方港からのそれも含む）
－10－
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でみてみると，49年から50年にかけて147,161(反）であったものが，50年から
51年の間に128,148(反）に落ちこんでいるのである。それが53年から54年にな
ると，150,563(反）に達する程に急増している(")が，それはフィッシャーに
よると,50年代初期の国際紛争が落着して為替が再度崩落したことによる一時
的ブー ムにすぎず(45)(46)，実際，その後輸出量が知られている限りで，56年か
ら57年にかけて，および59年から60年にかけてのそれをみてみると，それらは
53－4年の水準に対してそれぞれ16％，21％程減少し，エリザベスによる通貨
改革の完成年次たる（60年から）61年（にかけて）の輸出量は95,433(反）で，
49年から50年の水準に比べても，その約7割という規模に縮少したのであっ
た(47)。そして，それ以後エリザベス朝の輸出貿易は，大陸市場の混乱（スペ
インとの対立やハンザ都市の抵抗など）に影響されて停滞的に推移するのであ
る。すなわち，イギリスの輸出貿易の大発展は通貨改革を契機に昔日のものと
なったといえるのである。ただし，銀の造幣平価の切上げによる為替相場の上
昇に伴なう輸出停滞(48)は，それが交易条件の良化によるものであったとすれ
ば，直ちに輸出価額の急減を結果するものではなかったことを看過すべきでは
ない（価値視点)。銀の造幣平価の切下げが輸出刺激的に作用するとしても，
その輸出ブームはそれだけでは同時に価値的にも急増したことを意味するもの
ではなかったのと同様である。
そして最後に，イギリスにおける銀貨吃質策の廃棄は，丁度その頃から顕著
になり始めた中央アメリカ産銀のヨーロッパへの流入に伴なう，中世的銀不足
の解消（銀価値下落）に支えられたものであることを指摘しておかねばならな
い。ホートリーもいうように，「銀の購買力」が下落しつつあるとき，銀貨麗
質策への依存度は大いに減じたのである(49)。といっても勿論，そのことはイ
ギリスにおいてそれ以後銀流出・不足が生じなかったことを意味するものでは
ない。エリザベスの通貨改革とは，それまでの銀貨麗質が基底的には銀地金の
流出の方向を逆転させるための政策であったという側面からいうならば，その
ような事態に際しても銀貨の睡質をもって対処しないという方針への転換にほ
かならない。それでは，それ以後銀地金の流出なる局面においていかなる対応
策が講じられることになったのであろうか。次いでエリザベス政府の為替政策
を検討することにしよう。
鯛したがってそのような観点にたてば，グレシヤムの登場は客観的には通貨改革の一
環としての意味をもってくるのであるが，グレシャム自身の，銀の造幣品位の復元策
に対するコミットの程度の如何については見解が分かれていて，バーゴンによると，
－11－
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グレシヤムはこの改革事業の創始者である(op・cit.,I,p､354.）のに対し，フェター
はグレシヤムがそれに関心を示したのは，単にそれが為替上昇に役立つという限りに
おいてであったにすぎない，といっている(op・cit.,pp.485-6.)。
剛エドワード6世の通貨改革が失敗に終ったのは，フェヴヤーによると，①銀価格が
余りに高すぎたので新銀貨と同質・同重量のものが流通にとどまりえなかったこと，
②銀貨の良悪を区別せず，良質銀貨に対しても悪質銀貨と同じく低い交換価格を申し
出たこと，③瞳質銀貨の法定通貨としての通用期限を決めず，また徹底した策をとら
なかったこと，のためであった(op・cit.,p.69.)o
WWGreJlam'sMemorandum,in,deRoover,op.cit.,pp､293-4.では，当時品位の
異なった麗質貨幣の共存していたことが指摘されている。
剛C・W．C．Oman,cTheTudorsandtheCurrency,1526-1560',Transactionsof
theRoyalHistoricalSociety,2ndser.,IX,1895,pp、182-3;Hawtrey,op･cit.,
"、281-2;Feavearyear,op･cit.,pp、61ff,deRoover,op・cit．,pp、56-60;J.
Craig,TheMmt,AHistoryoftheLondonMintfromA.D、287tol948,1953,
pp.110-11;C.H.V.Sutherland,EnglishCoinage,600-1900,1973,p、138.
mエリザベスが通貨改革事業によって利益をあげることができたのは，この通用価値
切下げが過大になされたからである。女王の利益額についてはいくつかの見解が出さ
れている[cf.Oman,op.cit.,p、186;Feavearyear,Op・cit.,p､77;Dietz,op.
cit.,II,p､18(n.27);C・Read,cProfitsontheRecoinageofl560-1',Economic
HistoryReview,W,1935-36,pp、186-93;deRoover,op･cit.,p.65;Craig;op.
cit.9p､122.小松芳香『封建英国とその崩境圖程』弘文堂書房,(昭和19年,)昭和22年，
238頁以下，参照〕が，その当否の検討は当面不要である。女王が改鋳事業によって
少なからず利益をあげたことを確認できれば十分である。
伽Cunningham,op・cit.,pp､127ff;Oman,op・cit.,pp.185-6;Hawtrey,op・cit.,
卯．284-6;Feavearyear,op.cit.,pp.71ff;deRoover,op・cit.,pp､60-65;Craig,
Op・cit.,pp、119,122;Sutherland,op・cit.,pp｡152-4.小松，前掲書,209頁以下。
側ただし，このエリザベスの改鋳事業の完了時点については若干の異論が出されてい
る。翌62年3月の，通貨切下げの流言斐語を飛ばす者に対して重罰を課する旨の布告
の発布をもってするサザー ランドの見解(op.cit.,pp､153-4.)や，そのことのほか
さらに，改鋳事業のために新設された造幣所の閉鎖の如何を取挙げ，もって62年秋を
メドにするクレイグ説(op・cit.,p.122.）がそれである。しかしそれらは通貨改革
のいわば補強ないし後始末的措置にすぎず，明らかにその本質的要件ではない。
@3Feavearyear,op.cit.,p、79;deRoover,op.cit.,p,69;Craig,opcit.，p、
130;Sutherland,op.cit.,p.154.
"Gomd,op.cit.，p、136,TableXVA.
㈱FiSher,op・cit.，p、103．邦訳,63頁。
㈱ただし，グールドによると，このときの為替崩落を実証する記録は残されていない
(op.cit.,pp、143-4.)。フイッシヤー 説はその点で問題を残すことになることを断
っておく。なお，フィッシャー は－P.J・バウデン(Bowden,TheWoolTradein
TudorandStuartEngland,1962,p､155.）も同様に－この為替暴落のほかに生
●●●
産費の低下をもその要因として挙げているのであるが，後者（構造的要因）を一時的
輸出ブームの直接的原因として論拠づけるのは問題であろう。
ところで，毛織物生産費の低下ということも実証されてはいないのであるが，グー
ルドはこの要因に止目して問題を分析している。すなわち，まず(フィッシヤーー>）
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バウデンの生産コスト低下論から羊毛価格の低下論を演鐸し，他方，羊毛輸出量が52
年から53年にかけて急増し－このときの毛織物輸出量は不明－，しかも問題の年
にもやや低下したとはいえ好調である－ただし，54年から55年にかけて減激してい
る－ことに注目することによって，それら両者から羊毛供給の増大説を導き出し，
それによる毛織物輸出拡大（←その生産拡大）を主張するのである(cf・op.cit.,p、
136,TableXVB,andpp,143ff.)。確かに,40年代には銀貨H乏質策による毛織物輸
出拡大→羊毛需要の増大のもとで囲込みが激化したから，その結果として，50年代に
羊毛生産量が増加したであろうことを推測しても誤りではないであろうが，だからと
いって，それを特殊53-4年－もっとも,特殊的か否かは53－4年の毛織物輸出量と
対比しうるその前後の年のそれが不明なために確定的ではないが一の輸出ブー ムを
説明する要因とすることには首肯しえない。それをそのような短期的作用因と考える
のは誤りであろう。また，羊毛価格についていえば，50年代の羊毛価格（平均）は明
らかに激騰しており－たとえば,20年代に比して40年代は1.38倍なのに50年代には
1.85倍となっている(D.C・Coleman,TheEconomyofEngland,1450-1750,1977,p.
37,Table5.)-,それが問題の年に限って低下したとはとても推論し難いのである。
mGould,op･cit.,p、136,TableXVA.
㈱その結果，フイッシヤー によれば，貿易資本の一部は（とくに80年代にブー ム化し，
エリザベス政府の財源ともなった）私掌捕業[cf.Scott,op.cit.,I,pp･48-51,72,
74-87,99;Unwin,op.cit.,pp､175－6;E､L､J･Coomaert,EuropeanEconomic
InstitutionsandtheNewWorld;theCharteredCompanies,in,E.E･RiChand
C.H・Wilson,(eds.,)CambridgeEconomicHiStoryofEurope,Vol.IV,The
EconomyofExpandmgEuropeintheSixteenthandSeventeenthCenturies,
(1967,)1975,p､225.〕に流入し，他方羊毛需要の減少によって牧場の耕地への転
用がすすめられる(op・cit.,p、105．邦訳,66頁）とともに，毛織物工業は国家の
一層強い統制下におこうとされる。そして，10年余の毛織物生産過程への国家介入の
試みは，（農村工業を抑圧するために毛織物工業を都市に制限した）53年の織布工条
令を経て，ついに63年に，（商・工業における徒弟制度の励行の強制，徒弟となりう
る階級の制限，賃金の規制，労働者の移住の制限などを柱とする）徒弟条令〔その原
文一抜華一については，とりあえず,Bland,Brown,andTawney,(eds.,)English
EconomicHistory,pp、325-33;TudorEconomicDocUments,I,pp、338-50.を
参照〕として結実し，一般的産業編成へと展開するのである。エリザベス政府は同法
のもとで，商工業のみならず農業をも含めた全産業部門を国民的規模で統一的に編成
・体系化しようとするのである(op.cit｡,pp､112-3.邦訳,78-80頁｡）
ところで，毛織物輸出の停滞→毛織物工業の不振は明らかに他の諸要因と相乗作用
して体制危機を醸成することになったわけで，したがって1563年法とは，エリザベス
政府が絶対王政の危機に対拠しようとする試みであったということができる。そのよ
うな意味から，同法の（包括的な）研究は絶対王政の構造分析を内容とすることにな
るが，そのような研究のうちわが国で注目すべきものとして，角山栄『イギリス絶対
主義の構造』ミネルヴァ書房，昭和33年，岡田与好『イギリス初期労働立法の歴史的
展開一賃労働史序説一』昭和36年，御茶の水書房，田中豊治『イギリス絶対王政
期の産業構造』岩波書店，昭和43年，にそれぞれ収められた論文を挙げることができ
る（なお欧語文献については,角山,前掲書，187,189-98頁を参照｡）ちなみに，角山
説によれば，同法をもって危機を克服せんとするエリザベス絶対王政の立場とは，商
業資本（反動性）とジェントリ（進歩性）の妥協にほかならず，したがって矛盾した
構造－それは17世紀が近づくとともに顕在化する－をもつ，というものであるの
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に対し，岡田・田中(豊)説はその反ブルジョア性を主張する点で共通するが,その論
拠については重大なちがいがある。前者が農業＝封建的土地所有の利害の優越を挙げ
るのに対し，後者は商業＝都市の利害の優越を重視するからである○田中(豊)氏によ
れば，この時期の産業編成は素材的には農業優先主義であったが，価値的には「都市」
優先主義に立っていたのである（前掲害，12頁以下を参照)。なおこれらの絶対王政
論についてはその検討は他日を期さざるをえないが，さし当り角山説に従って理解し
ておきたい。
㈱Hawtry,op・cit.9p、286;cf・deRoover,Opocito,p･68;Sutherland,op･cit･’
p､149.
IV
テューダー朝において為替問題が注目を惹くのは決まって貿易不況期であっ
た。輸出停滞は為替を下落させ，正貨現送点のメカニズムが作用する場合を現
出するからである。そして,そのような局面において為替を引上げようとして
間歌的にとられる対策は,地金輸出禁止令(50)とか使用制限条令(51)を別とす
ると，為替制度の王室による独占（ないし許可）制度か，あるいは商人による
為替制度（利用）の全面的否認であった。前者が王室為替官(RoyalExchan-
ger)制度の採用であり，後者は商人の為替取引の禁止令にほかならない。
王室為替官制度とは王室両替官(RoyalEXChanger)制度の拡大転用である。
王室両替官制度とは，造幣局への地金供給をはかるために，両替業を王室（両
替官)独占のもとにおいてイギリス鋳貨の輸出を防ぎ，他方外国鋳貨の国内流
通を阻止しようとしてロンドンやその他輸出港，ステープル都市に設置された
ものであって，12世紀末か13世紀初めにまで遡源することができるが，1335年
（エドワード3世）に始まっている。（52)当初単なる両替業を規制対象として
生まれたこの制度も，対外取引の発展が為替手形の利用を普及させるようにな
ると，外国為替は地金輸出の手段であるという支配的な考え(53)に基づいて，
それを王室の管理下におくための手段とされるようになる。特許状を発行して
公式の為替官を定め，為替取引をかれのもとで集中管理させようとするのであ
る。これは16世紀にはいってから11,20,37,73,75年など数次にわたって繰
返し採用されているが(54),しかし王室為替官に為替業務の独占権を与えようと
いうこの制度は，実際上失敗に終らざるをえなかった(5s)。この制度自体は商
人の為替業務を全面的に否認するものではなかったからであり，そのゆえに，
それは商人から為替手形を奪うという次に述べる政策とは異なづて’商人の為
替業務の成長を阻げるものとはならなかったのである。
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商人の為替手形利用を禁じて為替取引を国王の免許制としたのはリチャード
2世（1381年）であったが(56)，このいかにも中世的な為替政策は16世紀にな
ってからも新しい生命をよみがえらせる。それは26年以来良質銀貨が流通界か
ら駆逐されつつあった31年(57)にまず復活し，商人の激しい反対にもかかわら
ず,38年11月まで存続する(58)。次は51年6月であるが,このときは,その直前（
5月11日）に断行された銀貨の大庭質が，その頃アントワープのスターリング
相場を13シリング4ペンスという最低値に下落させていた(59)のに対処するた
めであった。この場合は翌年3月まで存続する(60)が，その間同法がグレシヤ
ムの為替操作を支えたことは先述の通りである。そしてエリザベス即位直後の
59年にも一時的に採用され，さらに，76年不況の際には上記の両制度を併用す
る布告(6')(62)が発せられ,短期間（76年9月-77年7月）ではあったが，王室
による為替取引の独占体制が意図されたのであった(63)・
エリザベス朝の為替政策も以上のように76年の布告についてみる限り中世的
遺産を相続するものにすぎなかった(")。それではそのような政策の発動され
た根拠はどこにあるのだろうか｡それは,為替は大陸商人の共謀によって操作
されているという考えが朝野に支配的であった(65),ということに尽きる。すで
に指摘したように，16世紀イギリス商人の知性を代表するグレシャムもそのよ
うな考えにとりつかれていたのであった。ただグレシャムの場合の政策は，大
陸商人の共謀には為替制度（｢為替平衡基金｣）を利用して対抗するというもの
であったが，それに対して，為替相場がイギリスに不利になったときに政府の
とった態度というのは，それを造成している共謀から自国を守るために為替制
度そのものを単純に否定することであった。そこで次に，当時のイギリスにお
いて為替の共謀的操作説の生まれる経済的背景を考えねばならない。そのため
には為替取引の実際をみておく必要がある。マーチャント・アドヴェンチャラ
ーズの毛織物輸出に際する為替取組に目を向けることにしよう。
マーチャント9アドヴェンチャラーズの為替取組はかれらが輸出向け毛織物
を仕入れる際の仕入資金の有無（ないし多寡）と深いかかわりをもつ。そこで
まず，かれらが毛織物を仕入れる過程(66)に注目すると,そこでは，現金仕入
の場合を別として大別すれば，問屋制前貸による信用関係か，織元（ないし仲
買商）からマーチャント・アドヴェンチャラーズヘの信用売り（帳簿信用）が
成立している(67）ことがわかる。それらのうち，マーチャント・アドヴェンチ
ャラーズによる為替取組がとくに問題となるのは，後者の信用関係に関連して
である。というのは，かれらがまず為替を取組むのは仕入資金（ないし掛買い
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の流動化資金）を調達するためであったからである。かれらはそのためにアン
トワープ宛手形を振出し，それを為替ブローカーを介して(68)ロンバード街で
大陸商人に売るのである。この場合（ロンドン・アントワープ間の）手形ユー
ザンスはは通常1ケ月であって，その間かれらは仕入資金（スターリング貨）
を前借したことになるが，他方手形の買手はそれをアントワープに送り，期日
には代理人を通じて取立て回収に当るのである。マーチャント・アドヴェンチ
ャラーズは毛織物輸出代金（フランダース貨）をもってみづからあるいはアン
トワープ在の代理人を通じて手形支払に応じるとともに，残額は同地でロンド
ン宛手形を買うことによってイギリスに送金するのである(69)。毛織物輸出の
際にイギリス商人の取結ぶ輸出為替の実際は一般にこれだけのものであるが，
しかしそれは為替取引としては事態の一面を明らかにしたにすぎない。という
のは，それには二つの問題が付随しているからである。つまり，一つは，それ
だけの取引ならばロンドンにおいて手形を買取った大陸豪商は，マーチャント
・アドヴェンチャラーズに対してかれらの仕入資金を前貸しはしたけれども何
ら利得をえていないということに関する問題，もう一つは，マーチャント・ア
ドヴェンチャラーズの輸出見込みが外れて期日までに手形金額に相応する代金
を入手しえなかった場合の問題である。前者からみていこう。
ロンドンでの手形の買手は，かれがそのことによって利益をあげうるには次
の第二の為替取引を連続して行わねばならない。すなわち，かれはアントワー
プにおいて同地の代理人を通じて手形代金（フランダース貨）を受取ると，ま
ずそれをもってロンドン宛手形を買って同地に送らせる，そうして満期日に取
立てるのである。ただし，すでに明らかなように，この為替・戻為替取引とい
われる二つの為替取引でかれが利潤機会をわがものにしうるのは，最初のロン
ドンでのスターリング相場が次のアントワープでのそれよりも有利である場合
に限られる（逆の場合は損失が発生する)。その利潤は為替プレミアムにほか
ならないが，かれが手形を買入れてマーチャント・アドヴェンチャラーズに貸
付けたのは，その取得を目論んだからである。この場合に成立する為替プレミ
アム部分は借手たるイギリス輸出商人の直接負担するものではないが，手形買
手たる貸手にとってみれば貸付に対する利子ということになるのである。ここ
における取引が手形割引ではない(70)ことは明らかであるが，このような形で
貸付取引が営まれたのは，中世以来徴利禁止法が存在し，利付貸付を禁じてい
たからである。そして同法は，為替プレミアムはその性質上確定的利得ではな
いことを理由にその利子としての取得を許していたのである(71)。こうして国
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内の貸付取引が為替取引の装いのもとに行われることになると，為替相場は今
日の先物為替的に利子を含むものとなり(72)，また貸手たる手形の買手が為替
プレミアムを確定的な利子として，しかも当の借手自身から収取するために，
dryexChange(あるいはfctitiouseXchange*3)が利用されることになる。
次に第二の問題を検討しよう。上記のようなアントワープ宛手形を大陸巨商
に売ることによる借入に依存したイギリス商人の毛織物輸出業は，マーチャン
ト・アドヴェンチヤラーズでもとくに自己資本に乏しい中小商人には通常のこ
とであったといわれている。かれらはアントワープ払手形の決済に窮するとク
その満期手形の支払代金を調達するために，今度はロンドン宛手形を振出して
それを売ることによって急場をしのいだのである。この場合，手形の買手はロ
ンドンでと同様に大陸商人であった(74)という点が重要である。こうしたアン
トワープにおけるロンドン払手形の供給も,それが全体的に毛織物輸出が順調
である場合にいわば単発的，偶然的に生じるものである限り，大した問題を惹
起することにはならないであろう。ところが，アントワープ毛織物市場におい
て供給過剰が顕在化して売行き停滞が一般化することになると，その投売りと
ともに，ロンドン振出手形の決済資金の調達のための同地宛手形売りが増加せ
ざるをえない。そしてそのような局面ではとくに，手形買取人としての大陸商
人による中小マーチャント・アドヴェンチャラーズの収奪は著しくなるのであ
った(7s)が，スターリング貨の売り圧力はその相場を下落させるであろう<76)。
他方ロンドンでも，アントワープ向け輸出が困難になってくれば当然同地宛手
形の供給も減少するから，それはスターリング相場を押下げる方向に作用する
ことになるのである｡
以上，マーチャント・アドヴェンチャラーズの為替取組の実際を検討するこ
とによって，まず第一に,当時の為替取引はその半身において貨幣取引であり，
貨幣取引は外国為替売買の形態をとって行なわれたということ，次にウアント
ワープのみならずロンドンにおいても，マーチャント・アドヴェンチャラーズ
に対して貸手となるのは通常外国商人であったこと，が明らかとなった。当時
為替市場と貨幣市場はいわばメダルの表裏の関係にあったわけで，しかも貨幣
取引としての外国為替の売買は，買手としての大陸商人の介入なしには成立ち
えなかったのである。そして，大陸商人は巨大な資本蓄積を背景に外国為替の
売買という貨幣の貸借取引においてマーチャント・アドヴェンチャラーズに対
して有利に活動しえたのである。為替市場が貨幣市場と未分化の状態のなかに
あって，大陸豪商の強い立場の有り様はイギリス商人にとっては，為替市場が
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貨幣市場に包摂されているかのような印象を与えるもとになったのである。そ
の結果，為替市場の動向は主として貨幣市場のそれに左右されると考える，つ
まり貨幣供給の如何が為替相場変動の要因として重視される為替理論が生ま
れ,資本蓄積を誇る大陸巨商は共謀して為替を操作している，という共謀説と
なるのである。16世紀の論者たちが貿易収支と為替相場の動きを関連づけるこ
とができなかったのも，為替市場が貨幣市場と一体的であったことを考えると
あるいは無理のないことであったかも知れない。為替取引における共謀説は，
エリザベス朝為替政策の理論的基礎であったが，その客観的背景として，為替
市場が貨幣市場と混然一体となって機能していたことがここでは重視されるべ
きだと思われる｡
堂したがってわれわれによれば，為替政策の変革はその対象としての為替市場
の性格変化を条件とする。為替取引のそのものとしての純化である。徴利禁止
法の存在は国内での貸付取引の展開を上部構造的に阻止し，そのために前述の
ように為替取引が貸付取引に利用されることになったのであったが，1571年に
徴利禁止法が最高10%の利子制限法に変容する(77)に伴ない，国内での貸付取
引が普及するようになれば，為替取引も貨幣取引の一面を希薄化してその性格
を漸次純化することになるのである。ただしその場合,国内（商人）における
資本蓄積が条件であることを看過してはならない｡利子制限法成立ののちにお
いても為替取引に偽装する貸付取引が依然として衰えていなかったということ
は，前述のように,76年になってからでも11ケ月にわたってエリザベス政府が
商人の為替制度を否定したこと自体にも窺えるが,そのときの政府の態度に対
する国内外の商人たちの抗議の内容に(78)に具体的に示されている。それは10
％以上の利子をえようという目的の貸付の場合を別とすると，16世紀末におい
てもそのような条件がまだ未熟であったことの反映と考えることができるであ
ろう。資本蓄積という条件の成立としてはこの場合，内国為替手形利用の普及
という（国内）信用制度の展開として現われる事態が考えられている。その
ような事態と表裏の関係において為替取引も純化の方向で変容をとげるのであ
る。ここにおいてようやく政府の為替政策も中世紀的性格を脱却するのであ
る(79)。そしてそれは17世紀中葉近くのことであった。その頃までには商人間
を手形が流通するのは普通のこととなり(80)，他方旧来の為替政策も，17世紀
20年代に金匠の地金取扱（両替）業務を対象とした王室両替官制度としていま
一度採用されるのであるが，早くも復活の翌年には撤廃されざるをえず，その
ときをもって，最終的に廃棄されるに至るのである(81)。
－18－
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剛1299年のエドワード1世の発令を噴矢とし，16世紀になってからでも，ヘンリー8
世（1510および12年）のみならずエドワー ド6世（1553年）もそれに倣っている[cf.
Lipson,OP・cit.,pp.460-62;deRoover,Op.cit.,pp.36-7(n．10.)]。
61）この条令(Statute㎡Employment)は外国の輸出商人（旅商）に対してその輸出
代金をもってイギリス産品を買わせ，いわば輸入超過の発生を個別的に回避しようと
いう趣旨のものである。リチヤード2世時代（1390年）に始まり，同法に体された思
考は16．7世紀の交の独占論争の過程でも繰返し主張されたといわれている。(cf・de
Roover,op.Cit.,卯.38-49.)。
63Tawney,op.cit.,pp、138,140;deRoover,op・cit.,pp.231,232-3.
"Buckley,op・cit.,pp.592-3.
側Tawney,op・cit.,p、140;deRoover,op・cit.，p､234.
"cf．ibid.
開deRoover,op･cit.,p、181.
剛Tawney,OP・cit.，p、143.
㈱この間の同法に対する反対運動において，グレシヤムの父リチヤード（37年ロンド
ン市長）力蛍大きい役割を演じた（'Iawney,op・cit.,pp.143-4;Unwin,op・cit.，
p、164;deRoover,op・cit.,p、182;㎡・Buckley,op・cit.,p､593.)。
69Feavearyear,op.cit.,p、64.
WO'IEwney,op･cit.,p，144;deRoover,Op．cit.,p，183.
61)cf,TudorEconomicDocuments,II,pp、167-9.
㈱ド・ローヴァーはこれを王室為替官制度の採用という側面でのみ把えている(op.
cit.，p､211.）が，それは一面的であろう。そのようなかれの詔面は，エリザベス朝
のセシルの為替政策を進歩的なものとして理解しようとする態度〔註悩)の後半部分を
参照〕の現われであろうと思われる。
㈱Tawney,op・cit.,pp、150,154.
脚それにもかかわらず，他方で変化（進歩）の兆しが認められることを看過してはな
らない。64年不況を機会に低為替問題を検討するために「為替に関する王室委員会」
なるものが生まれ，そして，以後地金流出が問題となるたびに,76,86,1600および
21年と設置されているからである。まず64年の委員会は，恐らくグレシヤムーかれ
は委員ではなかった－の強い影響のもとに，大陸商人による為替支配を過大視する
考えにたって，ド・ローヴァーによるとT・マン(Mm)以前の論者を多くの点で圧
倒する程の報告書を作成している(cf・Op・cit.，pp、158,184-92.）。低為替に対す
るその提案は，貿易収支改善，フランスおよび低地邦にイギリス貨の通用を認めさす
こと，為替平衡基金の創設，毛織物の指定市場のエムデンかそれ以東への移転および
関税管理政策の改革，であった(cf・TudorEconomicDocmnents,III,pp、346-
59.)｡だが，それらのどれも実施された形跡はない。もっとも，このときの輸出不況
は短期間で終っている。次の76年委員会一グレシヤムもその委員であったが，かれ
の意見は容れられなかったといわれている－報告・提案は上述の王室による為替制
度独占として結実したものである(cf，deRoover,op・cit.,pp.210-11,218.)。そ
の他の委員会については特記することはないｶﾇ，ただ，1600年のそれは地金流出の原
因の一つに金銀比価の問題を取挙げ，それが既述のような翌年の史上最後の銀貨瞳質
策に具体化された(ibid.,pp､195-6,198.）ことを指摘しておく。
なお，ド・ローヴァーはたとえば64年不況はエリザベスの大臣セシル卿をして旧来
のように商人から為替を奪うのではなく，それ以外の何らかの形で為替を管理するの
力鴻策であるという見地にたたせた，〔そして，かれをそのように動かしたのはグレ
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シャムであったと考えられる。グレシヤムは60年5月12日にセシル宛に同趣旨の手紙
を送っている。(ibid.,p､184;cf・Unwin,op・cit.,p､164.)]として，この一連
の王立委員会設置の意味を重視している。しかし，われわれによれば，それが低為替
は大陸商人の陰謀によるという考え－それは後述のように中世的為替市場構造を反
映した特殊イギリス的思考一に支配されたものである以上，冒頭にも記したように，
進歩の兆しとはしえてもそれ以上ではない（後述）ことを再確認しておこう。ちなみ
に，ド・ローヴァーによって高く評価されているかにみえるセシル（72年以後バーグ
リー ）は，75年にはなんと王室為替官を特許されているのである（'Ihwney,op・cit.，
p、140;deRoover,op・cit.,p､234.)。
㈱deRoover,op.cit.,p、178．
㈱cf・'Iawneyjop・cit.,pp､44－7．
㈱これら二つの信用関係について，前者は商人→生産者という方向の信用であるのに
対し，後者は一部の上層マニュファクチュア主層を起点とする生産者→商人の方向に
おける信用であって，しかも商業手形の授受という形式をとって16世紀中葉以降力強
く展開されていくもので，商人の問屋制前貸支配→絶対王政を動揺せしめるに至る「
近代的商業信用」である，という主張が大塚氏によってなされている（前掲書,371頁
以下，および大塚説を展開した,山之内,前掲書,201-6頁，を参照）ことは周知のと
ころである。それに対する鋭い批判は田中(生）「いわゆる『近代的商業信用』の特質」
（前掲書，第二章）に譲ることにして，ここではただ次の点を指摘するにとどめてお
く。大塚氏は氏が近代的要素とされる新参商人(youngmerchants)について，リプ
ソン[TheEconomicHistoryofEngland,Vol.III,TheAgeofMercantilism,
(1931,)1961,p、219.]に基づいて，「すべての新参がやるように手形によって
(withtheexchanges,i.e・oncredit)取引しようとする貿易商人」といわれてい
るのである（前掲書，384頁）が,しかしそこで英文で掲示されている部分一リプソ
ンの原文ではwiththeexchanges[j､e.oncredit]となっている－は，「為替（
取引）で，すなわち信用で」ということであって，つまり「為替取引による信用で」
という程の意味であり，「それを手形によって」というのは明らかに不正確である。
したがって，われわれの考えによれば，氏が産業資本の利害に従属する新しい商人層
とされる新参商人とは，後述するところの，マーチャント・アドヴェンチヤラーズの
うち自己資金に乏しい中小商人にすぎないのであるが，それはともかく，以下にみる
ように中世的貸付取引にほかならない外国為替の売買が，商業信用(国内手形の利用）
と直ちに同一視・混同されることによって，氏の「近代的商業信用」論は展開されて
いるのである。後出の註㈲も合わせ参照。
㈱"･Buckley,op・cit.,pp、590-91.
㈱deRoover,op・cit.，pp、110-11,
WMド・ローヴァーも指摘している(op・cit.,p､6．）ように，トーニーはこれを手形
割引としている(op・cit.,pp､63,65,67,69,etc.）が，それは誤りである。
W1)小野氏はここに述べたような外国為替の買入れを媒介にした貸付取引に対して,｢商
業信用の銀行信用による代位という近代的な銀行信用取引の端緒形態」（『イギリス信
用体系史論』東洋経済新報社，昭和34年，32，34頁）あるいは「近代的な銀行信用取
引である手形割引の端緒形態」（同，35頁）という評価を与えられ,そしてそれは「近
代の銀行信用取引に系譜的につながる」（同）といわれている。しかしわれわれはそ
のように連続説的には考えない。それはあくまで中世的鶉絆のもとにおける中世的取
引であって，（国内）信用制度の発展は後述するように為替市場と貨幣市場が分化す
るところから新たに始まる，と考えるからである。小野説とは異なって，両者には歴
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－89－
史的（社会的系譜的）に断絶がある，というのがわれわれの見解である。
㈹その際のメカニズムは（既述のようにロンドン，アントワープ両為替市場でスター
リングが基準通貨であったから,）前者でのスターリング相場が後者でのそれよりも
利子分だけ高くなるように働らくから，その限りでは手形の買手は有利な立場におか
れていたのである（宮田，前掲稿，77頁参照）。
㈲その要点は第二の為替取引（戻為替）も最初のそれと同じ関係者で行ない，しかも
その際の為替相場も利子を勘案して前もって契約しておく，というところにある（宮
田，前掲稿，75－6頁参照)。そのような取引はイギリスでは15世紀後半以来広く行な
われていたのである（'IEwney,op・cit.,p､81.)。
f74)deRoover,op，cit.，p、111．
側山之内氏はこの側面に注目して為替金融の「高利資本」性を強調され，それによっ
て「新しい商人層」（氏の「小貿易商人層｣）が収奪される根拠として，かれらの経済
的幼弱性に基因する過当競争を指摘されている（前掲書，210-24頁)。その場合の氏
の所説の欠陥は，新しい商人層，つまり新参商人たちが毛織物仕入に際して取結ぶ信
用関係が為替金融と体系的に位置づけられていない点にある。氏は新参商人が為替支
払のために投売りを強いられるところにかれらの過当競争を指摘されたのであったが，
その外国為替はそもそも何のために振出されたのか，そしてその為替の代金がどのよ
うに流れていったのか，という問題意識力¥欠如しているのである。氏は「『為替金
融』が厳密な意味における『商業信用』の存在を前提とせず」といわれる〔同,224頁
註⑩〕けれども,〔田中(生)氏が大塚氏の「近代的商業信用」論批判に際して指摘され
ていた（前掲書,40頁）ように,]為替金融は氏のいわれる「近代的商業信用」を流
動化する拠点としてあったのであり，したがって氏が為替金融の高利資本性を問題と
される以上，「近代的商業信用」の近代性もまた問われねばならなかったのである。
柵その限りで，グレシヤムが前述のマーチヤント・アドヴェンチヤラーズの援助に
よる2回目（53年）の為替操作を行なうに先立って，それを実行するには以後new
han=への加入が停止されるべきことをノーサムバーランド公爵に対して要請してい
る(cf・Burgon,op・cit.,I,p、97;Unwin,op・cit.,p、170.)のは首肯しうる。
というのは,グレシャムによれば,newhansaの拡大（つまり，中小商人のマーチ
ャント・アドヴェンチャラーズ組合への加盟の増大）が為替下落の主要な原因であり，
大陸市場が混乱（つまり，安売りの横行）する原因であった(cf・Burgon,op・cit.，
I,pp.463-5.）からである。しかしかれの真意が組合への加盟を制限してoldhan=
の利益を守ることにあったことは明らかである。しかもその目的は達成されるのであ
る。
㈲中世以来の徴利禁止法は，イギリスでは1545年に10％を最高限とする徴利ならば認
めるという徴利制限法となってのち，52年に復活するのであるが，71年になって最終
的に撤廃され,10%までの利子が認められることになるのである(Cunningham,op.
cit.，pp、153-4;Scott,op.cit.,I,pp.53-4;E.T･Powell,TheEvolutionof
theMoneyMarket,1385-1915,(1915,)1966,pp,44-6;Tawney,op・cit.，pp、
131-4,155ff.)。このような徴利禁止法の変容について，たとえばカニンガムは従来
の商慣習の追認にすぎないといっている(op・cit.,p、144.)が，後述のように，そ
れは国内商人の資本蓄積を条件として為替取引を純化する契機となるという歴史的性
格をもっていることをここでは重視したい。
㈹cf．Bland,Brown,andTawney,(eds.,)EnglishEconomicHistory,pp､420-
24;TudorEconomicDocuments,II,pp、169－73;deRoover,op.cit.9pp、210-
18．
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側1621年不況を契機とする20年代初期のG.ド・マリー ンズ(deMalynes),E・ミ
ッセルデン(Misselden)やマンなどの間の為替論争[cf・deRoover,op・cit.，pp、
266－74;B.E･Supple,ConnnericalCrisisandChangeinEngland,1600-1642,
(1959,)1970,pp､197ff.]も,為替市場と貨幣市場の分離・自立化（国際・国内金融
構造の変化）という背景を考察の射程内に入れることが重要であろう。グルードは
1621年不況が大論争を生んだのに対し，1586年不況はエリザベス期で最も深刻な不況
であったにもかかわらずそのような成果をもたらさなかったのは，それが経済外的要
因に基づく不況であったからである，といっている(@TheCrisisintheExport
TIade,1586-1587',EngliShHistoricalReview,LXXII,1956,p､221.）が，かれ
においては，問題の背景としての為替市場，つまり金融市場の構造変化の如何という
視点（換言すると，当時それはなお旧来の性格を温存したままであった,という認識）
が欠落しているのである。
剛R､D・Richards,TheEarlyHistory㎡BankinginEngland,1929,p､46.大
塚，前掲書，387頁。
W1)Cunningham,op・cit.,p、164;Tawney,op・cit.,p.154;Lipson,op・cit.,III,
p.84;deRoover,pp.237-8.
V
以上において，銀貨歴質策に基因する為替（下落）問題に直面したイギリス
絶対王政が，まず一方でいわば対症療法的方策を試みる（グレシャムの活躍）
とともに，他方根元的解決策（通貨改革）をもってそれを克服していった過程
が解明され，次いでテューダー朝後期の為替政策が検討された結果その中世的
性格が明らかとなった。そこでそのような考察の一つの結論として，最後に，
イギリスにおける（近代的）信用制度の成立（｢近代的商業信用｣の展開）をこ
の時期にまで遡って主張する大塚氏の見解〔註(67)参照〕について，それは当
時の貨幣市場の為替市場との一体的関係を見落し，したがってその歴史的性格
を見紛うことになっているという点を指摘し，もって本稿の結びとしたい。
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